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ア メリカ証券取引委月会(S EC) は , そ の 設立当初か ら1933年証券法お よ び1934年証券取引法の
もとで , 開示政策を展開して きた わけ であるが, これら の証券諸法に 内在する2 つ の 目標 一 情報
提供目標と投資家保護目標 - を達成する ことを目的として い た ｡ しか しなが ら, 開示政策を展開
するうえ で, 情報提供目標を相対的に重視し, 開示要求を量的に拡大して きた . そ の 背景に は, SE C
は平均的投資家の 情報解釈能力を無視して き[=と い う状況 があ る｡ した が っ て , SEC が開示政策を
実施する場合, 常に平均的投資家 の助言者た る専門的アナリス トの 存在を軽視して は なら な い し,
そ の投資意思決定プロ セ ス - の介入 によ っ て 市場が効率的に なる と考えられ る｡
SE C開示要求は客観的か つ 検証可能性を有する情報と して 特に 監査 の 面 か らは重要な情報とな
るo しか し, 開示要求 の コ ス トが ベ ネ フ ィ ッ トを上回るようでは実行可能性と い う面 で問題 が残る｡
そ の 稔 コ ス トはか なりの 額に達するこ とが予想され, こ の 点か らも S EC の 開示要求 の意義は希薄
化されると思われ るの で ある｡
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I . は じめ に
･企業 がその 経済的情報を企業外部 の 投資家
をは じめ とする種 々 の利害関係者に伝達する
方法は決 して単 一 で は なく, 種 々 の チャ ン ネ
ル を通 して行 われて い る と言える ｡
従来, ア メ リ カ にお い て企業情報が伝達さ
れる方法と して, こ れらの チャ ン ネ ル の 中で
最も重大なも の として考えられ るもの に ,-ア
メ リ カ証券取引委局舎 (T he Sec u rities a nd
Excha ngeCo mmis sio n, 以下 S E Cと略称す
る)によ っ て規制を受け るチャ ン ネ ル で ある｡
S E C は1934年 に 創 設 さ れ, 会 計 開 示
(Ac c o u nting Disclo s u re) を規制す る分野に
産業情報学科
お い て, 極め て重大な役割を
′
演じ, 現在に至
っ て い る ｡
S E Cの 基本 的 な会 計開示政 策は, 通常,
1933年証券法(SecuritiesAct of 1933)と1934
年証券取引法 (Se cu ritie sExchange Act of
1934) に基づ い て い ると考え られる ｡ こ れら
の証券諸法は, 主 に1929年10月 の 株式市場恐
慌 (大恐慌) お よびそれに 続く不景気に 原因
が ある と み なされ る証券市場 にお ける不正や
詐 欺 行 為 の 再 発 を 防 止 す る た め に ,
Roose velt大統領 の い わゆ る ニ ュ ー デ ィ ー ル
政策の 一 環と して制定さ れた ｡ した が っ て,
こ れ らの証券諸法を通過させ る 当時の連邦議
会 (Co ngr e ss) の最 も重大 な関心事 は, 1920
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年代後半 および1930年代は じめ に , 証券市場
に投資をする こ と によ っ て貯蓄を失 っ た多く
い
の 一 般投資家を保護する こ とであ っ た ｡
そ こ で, 連邦議会 は1934年証券取引法に よ
る権限の 下に S E Cを設立 し, SE Cに対して,
大衆 の 投 資の ため に 売出さ れる 証券に 関し
て , あらゆ る重要 な事実 の
｢十分か つ 公 正な｣
会計開示 (ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー) を確保させ
2)
る義務 を負わした｡
s E C は大統領直属 の 行政機関であ り, 汰
3)
律 ･ 規制の 施行機関と して の 性格をも つ ｡ ま
た, その 権限は非常に広範囲に亘 っ て い るが,
s EC の 最も重要な任務は , 会計開示基準を決
定 し, 開示規制を行 っ て い く こ とである と思
われる ｡ Chatov も こ の こ とに 関連 して 次 の
ように述 べ て い る ｡
｢会社財務報告基準を決定する権限は最も
重要で あ っ た｡ 株式取引を規制する権限はそ
れほ ど重要 では なか っ た ｡ しか しながら, 壁
録お よび会社報告 コ ン ト ロ ー ル は, 会社報告
利益, 収益性 したが っ て株価に影響を及ぼす
で あろうし, それは また富や経済力に, また
その 結果と して政治的また社会的な力と い う
4)
もの に も影響を及ぼすで あろう｡ ｣
こ の ように , SE Cの 種々 の 権限の なか でも
会社報告に関する権限の 重要性が指摘さ れて
い る｡
たしか に, SEC による会計開示制度は半世
紀を超える歴史を有し, 証券市場にお い て極
め て重要な役割を演 じて きた こ とは事実で あ
る が, 近年, その 開示制度に対して批判 が高
まり つ つ あるように 思え る｡ S E C開示制度か
ら流出してく る情報は その 適時性 の観点か ら
攻撃 を受 けて い る ｡ つ まり SE C開示制度は
タイ ム リ ー な情報を生産 して い ない と い う批
判 である ｡ また, その 開示制度が生み 出す情
報は 一 般投資家に は理解 で きな い ほ ど詳細 か
っ 複雑 な専 門的書類 と い う形態 で伝達さ れる
と いう批判も見うけられ る の で ある ｡ 更に ,
費用 ｣ 吏益(コ ス ト ･ ベ ネフ ィ ッ ト) 分析な
る見地か ら S E C開示制度を批判的 に検討 し
ようとす る見解も大 きく 存在 して い る ｡
以下, 本稿 に お い て は, 以上の 認識の もと
に会計開示 の 機能と S E Cの 開示規制 と い う
面 に焦点をあて, S E Cの 会計開示政策の 意義
を考察し, その 方向性に つ い て探究す る こ と
に した い ｡
2 ｡ S E Cと証券諸法
まず, S EC が開示規制を行う場合に, その
根拠 となる1933年証券法および1934年証券取
5)
引法と S E C との 関係 に つ い て触 れて お か な
けれ ば ならない ｡
1933年証券法は新しい 証券の 発行 に対して
開示要求をなして い る ｡ こ の 法律の 下 では ,
証券を発行 しようとす る会社 はまず有価証券
届出書(登録書類)を S E C に提出しなければ
ならな い ｡ その有価証券届 出書は当該会社 の
性質お よび概略, 発行する有価証券の 内容,
会社 の 資本構成, 財務諸表, 有価証券引受に
関する取り決め , そ の他重要 な事項 に関する
書類な どか ら構成されて い る｡ しか しながら,
特殊 なケ ー ス つ まり少額の 有価証券発行お よ
び公募をしない 発行 の ような場合 は有価証券
届 出書の提 出は免除され る｡
そ こ で, 有価証券届出書は SE C によ っ て
審査を受け, もし提 出書類 が不完全ある い は
誤解を与えるようなもの であれば訂正 さ れな
ければ ならな い ｡ SE C が提 出書類を適正 と判
断しては じめ てその 有価証券の発行 は認め ら
れる こ とに なる ｡
1933年証券法制定 の 背景に は, Edw a rds の
6)
指摘する と こ ろ によれば , 会社形態の 変化 が
あると言わ れる ｡ つ まり少数 の 人々 によ っ て
所有きれて い る会社形態か らあらゆ る種類 の
投資家か ら資金を調達 しようとす る会社形態
へ の 発展 で ある. こ の こ とは ニ ュ
ー ヨ ー ク株
式取引所 (Ne w Yo rk Sto ck Ex change,
N Y SE) に上場 され て い る株式数 の 増加に よ
っ ても明 らか である ｡ した が っ て , 会社形態
S E C開示政策の 意義
の変化は 一 般投資家に大きく影響を及ぼ し,
証券発行に対する コ ン ト ロ TjL, の 要求は会社
の 大規模化 に あた っ て の 一 般投 資家の感情を
反映したもの である ｡
こ の ような背景を有す1933年法に は 2 つ の
基本的な目標が あ っ た と考えられる, すなわ
ち, ④大衆に売出される証券に 関する重要な
情報およびその他 の情報を投資家に提供する
こ と, ⑤証券の 売出しに おける誤表示, 詐欺
お よびその 他の不 正行為を禁止する こ とで あ
る｡ つ まり証券法 の 意図すると こ ろ は, 一 方
で は, 情報に精通した(w elトinfor med)証券
市場を通 して資源の 効率的配分を促進 しよう
と し, 他方にお い ては , 不正行為を防ぎ, 証
券ブ ロ ー カ ー , 証券引受人による ある種 の 行
為お よび ｢高 い 基準をも っ た受託 者｣ (bigb
sta ndards oftr uste e ship) とは全く矛盾する
ような会社イ ン サイ ダ ー による行為を止め さ
7)
せ ようとする こ とである ｡
1933年証券法 が, 第1の 目標 (有用 な投資
情報の 提供)を達成する方法は 自明であ ろう｡
すでに論述したように , SEC に提供 される登
銀 書類や証券購入者に 与え られ る 目論 見書
(pro spe ctus)には, 発行会社 の業務や売出さ
れる証券の性質などが記載されなければ なら
か -か らで ある｡ しか しなが ら, こ の ような
目標 が 達成さ れ る た め に は 平均 的投資家
(aver ageinvestor) の 情報解釈能力 が問題
となる ｡ 平均的投資家は登録書類や 目論見書
などの 中にあ る複雑なディ ス ク ロ ー ジ ャ ー に
基づ い て, 精通 した投資判断を行うこ と が で
きない と指摘される こ とが多い が, 専門的助
言者が投資家の ため に証券を評価 しようと し
て登鐘書額や目論見書を利用する ならば, 過
切 な投資分析を容易 ならしめ る と い う法律上
の 目的は 十分に達成さ れる であ ろう｡ こ の よ
うな論述 は, 後節に お い て 詳 しく述 べ るよう
に 若干問題 がある o しか し, 一 般的 に言え ば,
1933年法は有用 な投資情報の 提供 と い う目標
を十分 に果た したと言えよう｡
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また, 第2 の 目標 (証券売却 における不正
防止) は, 第1の 目標 とも関係するが , 副次
的 な目標 と考 えても良 い と思われる ｡ 第1 の
目標の 達成手段 として の登録 それ自体は , 登
録書類や目論見書の 正確さを必ずしも保証す
る もの では な い が, 偽りの 情報に対する罰則
が第2 の 目標 の達成を促すこ と に なろうし,
また証券発行者に正確な情報を提供させ る こ
とに なる であろう｡
さて, 次に1934年証券取引法に つ い て述 べ
なければ ならな い . 基本的には , 19
,
34年法は
新しい 証券に対 して導入された諸規則の 多く
を, 発行後の 証券の取 引に も拡張しようとし
たも. の であ っ た ｡ また, その 当時, 連邦議会
は制定しようとする法律にお い て示される機
能を特に遂行する独立した行政機関を設立す
る必要性を認識 した の である ｡ そ こ で, 前述
した ように S E C が創設 さ れ た わ け で あ る
が , 1934年法は ｢十分か つ 公正なディ ス ク ロ ー
ジ ャ ー ｣ と い う根本的な考え方を証券取引所
に上場されて い るすべ て の会社に適用 しよう
8)
と し, そ の任務を SEC に託 した の である｡
した が っ て, 1934年法は, 証券取引所 に上
場 さ れ て い る 証 券 の 発 行 者が そ の 証 券 を
S E C に登録する こ と を要求するとともに , 最
初 の登録書類に 内在する情報を常に カ レ ン ト
なもの に しておく ため に, 定期的に報告書を
提 出させようとした もの であ っ た｡ こ の場合
･にお い ても, 小規模会社 に関する例外は ある
が
, 1933年法に おけ るの と同様に, 登録書類
はや は りS E C によ っ て審査 を受 け, もし欠
陥 があれば訂正 さ れなければ ならな い ｡
1934年法 は, その 第13節(b)で提出され る
べ き財務諸表の 形式や内容を規定する権限を
9)
S EC に与 え て い る ｡ 1934年 法 の 目標 も1933
年法 の場合 と同様に, 有用 な情報の提供 と投
資家保護に あ っ た と思 われ る ｡ 登藤 と いう面
に お い て は , 1934年法は 目論見書の 提出を要
求して い な い と いう若干 の相違 は見られ るも
の の
, 2 つ の 法律 の意図する と こ ろ は実質的
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に 同じであ っ たと言える ｡ つ まり, 登鐘書類
の S E Cへ の 提 出も厳格 で あ っ た し, S E C は
偽りの 報告書を作成 し提出した人々 に対して
提訴する こ と もできるし, 十分か つ 正確な報
告書を提出しな い会社の 証券の 取引を停 止す
10)
る こ ともできる ｡
1930年代は じめ の こ の 2 つ の法律は, しば
しば ｢ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー 法｣ と呼ばれる こ
と が多い ように, ディ ス ク ロ ー ジ ャ ー の改善
と いう面に大い に貢献 したと言える ｡
3 ｡ 開示枚能
1933年証券法お よび1934年証券取引法 に つ
い て の 前節の検討か ら明らか なように, 開示
要求 が証券規制の 体系の 一 部 と して役立 つ も
の と期待される2 つ の 基本的な目標が存在す
る こ とが わか る ｡ すなわち, 情報目標 と保護
目標 である｡
1933年法も1934年法も, 情報目標 の ため に
開示 を提供 する よう にうまく 立案さ れ て い
た ｡ 投資分析 の ため に有用 な情報は S E Cを
通して利用可能なもの とな っ た し, おそらく
専門的投資家や分析家に よるその 利用 は効率
的資本市場をもたらす であろう｡ その ような
開示は平均的投資家に投資上 の助 言を与え た
り, 株式の 市場価格を証券価値の正確な指標
にする こ と によ っ て, 投資意思決定の さ い に
間接的に平均的投資家に便益を与える こ とに
なる と言われ るこ ともあろう｡ しか しながら,
こ の こ とに関して批判的に次の ように述 べ て
い る人もい る ｡
｢平均的投資家は詳細な開示を直接的に 利
用する こ とはほ とん どで きな い であろうし,
また開示 の情報上の 効益 はそれ を十分 に 理解
で きる人々 に よる情報 の効率的利用 に依存 し
て い る と い うこ とが認識 され る ｡ した が っ て ,
開示の 情報効果 は各投資家- の単 なる開示伝
7)
達 に 依存しな い の で ある oJ
こ の ように, 1934年法にお ける情報 目標 は
十分に達成さ れな い であ ろうと指摘をして い
る ｡ また, 開示 は前述 した保護目標を達成す
る場合 にお い て も間接的 な役割しか もた ない
7)
こ とも指摘されて い る｡
1933年法お よび1934年法 は, 連邦議会 が関
心を示して い た各種 の 不正行為か ら平均的投
資家を保護する と い うこ とは必ずしも適 して
い なか っ た ように思われる ｡ つ まり, 証券諸
法下に おける開示要求は , たしか に平均 的投
資家 - の 不正行為を制止しようと して い た こ
とは事実では あるが , その 主 たる利用が投資
専門家に よ っ て行 われた ため に, 彼らにより
正確 に証券を評価する こ とを可能ならしめ る
こ とに な っ て しま っ た ｡ その場合, 平均的投
資家は証券の市場価格 に関して専 門的投資家
か らの 助言をうけると いう間接的な便益 しか
享受 できな い の で ある ｡ した が っ て, 当初か
ら, 証券諸法 に基づ く開示 プ ロ セ ス には , 本
源的 な対立が あ っ た ように思わ れる｡ すなわ
ち, 一 方で は ノ 連邦議会は 開示が平均的投資
家を保護するさ い に有効 となる こ とを期待し
て い た が, 他方で は, 平均的投資家を保護す
る こ とよりは む しろ, 有用 な投資情報を利用
可能なもの にして しまうような法体系を生み
出して しま っ て い る ｡
さて , その 後 の証券諸法下にお ける開示要
求の 展開をみ る と, 明 らか に証券お よび発行
者に関するより完全か つ 信頼性の 高い 情報を
得ようとする方向 - 動 い て い る ｡ ディ ス ク ロ
ー ジ ャ
ー の 情報 目標 の達成を目指 して い る わ
けである ｡
1960年代に, S E C はある程度しかも徐 々 に
開示に 対する態度を変容 して い っ た ｡ つ まり ,
不正行為か ら弱小投資家を保護す る と いう関
心, 投機 の危険性 に つ い て教育する と い う関
心 などは依然として残 っ て い る が , 開示を投
資分析目的に た め に , より有意義なもの に し
ょぅとする方向 - 力点を置 い て い る ｡ その 変
化 の 理 由に つ い て考えられ る こ とは, まず,
1964年に 開示要球 が店頭市場に も及 ぶように
拡張さ れ た こ とが挙げられ る ｡ こ の こ とは,
S EC 開示政策め意義
有用 な投資情報を提供させ る SEC の 能力を
か なり拡大させ たム1934年法が上場証券だけ
に関係する限り, S E Cの権限は制限され る こ
とに なる ｡ その理 由としては , 多く の 証券発
行者が S EC の 権力に服 さ な い こ と と, 上場
証券に対して厳格 な開示基準を公布する と い
う ことは開示 の改善よりは むしろ多くの 非上
場会社 を生 じさせ る にちが い な い と い うこ と
が挙げられる｡ これによ っ て, 1964年以降は,
非常に多くの 会社 に対する開示要求にま っ て
S E C はより多く の 開示要求を課する こ と が
できは じめ たと い えよう｡
次に, 証券市場が更に複雑になり, 専門的
分析家の階層が拡張される に つ れて投資分析
の ため の 情報に対する要求 が非常に増大 し,
それと同時に, 投資家が 直接的に しろ間接的
に しろ, 多く の 人々 に所有された会社 の証券
に関心をもつ に つ れて, 投資家側 か らの情報
要求 が増大 した こ とが挙げられる ｡
また, 開示 プ ロ セ ス は その過大の功績より
はむ しろその 欠陥に対して多く の 注意がは ら
われ, 次第に批判 の 矢面 に立たされるように
な っ てきた ｡ それに対応して, SEC は開示プ
ロ セ ス の 欠陥を取り除き, その プ ロ セ ス を投
資分析目的の ため に有用 なも の に しようとす
る方法を探究して きて い る｡ SE Cの活動の 多
くは投資家保護と い う絶え ざる関心を反映して
い るとは い え, 全般的に は開示の 情報機能に
重点 が置か れ, その 保護機能は副次的なもの
と して考えられる では な い か と思う｡
こ の ように, S E C開示政策の 背景 に は, 前
述した情報機能達成の うえで, ｢少 ない 開示よ
りは多い 開示 の 方が好ましい ｣ とい う根本的
思考 が あっ た ｡ その ようなわけ で S EC はこ
れま で開示要求を拡大 して きた ｡ こ の こ とは
S E Cが 公 表す る Regulatio n S - Ⅹや 会 計連
1い
続通牒 (Ac c?u ntingSerie sRelease s, A S R)
の 数 の 増加 を検討 すれ ば答易 に 理解さ れよ
う｡ S E C は1972年以来, それ以前の26年 間に
お けるよりも多く の A S Rを公表 した の で あ
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る｡ しか しなが ら, こ の ような傾向が今後 も
続 い て い く のか どうかは非常に難し い 問題 で
あり, 容易に答えを出す こ と は できな い であ
ろう｡ ただ , 上記の 情報機能達成と い う目標
の もとに , こ の ような機運 はますます上昇し
て い る こ とは確か である｡
1976年に は , 会社開示 に 関する S EC諮 問
委月会 (SEC A dviso ry Co m mitte e on Cor-
porate Dis closu r e) が設置された ｡ そ の委月
会 は委月長 の 名を冠 して So m mer委月会と
呼ば れてお り, その 開示 目的に関するス テ ー
トメ ン トで ｢事情に精通した投資に と っ て重
要か つ 信頼 できる情報を効率的に しか も合理
的に入手 し, その上で会社選択 の意思決定を
行なう｣ こ とを目的としてか か げて い る ｡ こ
の最近 の S EC の 動向もま た開示 の 保護機能
では なく情報機能に主要 な力点を置 い て い る
と考えられる｡
こ の ように , 1933年法お よび1934年法 の 2
つ の主 目標 のうち, 一 方の 目標が極め て 強調
され, 他方の 目標 が若干軽視されて現在 に至
っ て い ると考えられ る の である ｡
4 . 開示規制の根拠
現行の 開示 シス テム は , 前述の 如く1934年.
法お よび SE Cの 設立に そ の 源 に発 して}-る
の である申ゞ, 果 たして1934年以前にお い て は,
財務報告お よび監査 は どの程度行われて い た
の であろうか ｡
行政機関た る SEC が開示 を要求 しなく て
ち, 会社 はその 事業を管理 して い くうえ で多
く の 記鐘を保持し, 報告書を作成する の は む
しろ当然 である ｡ また , S E C が開示要求 を課
する以前に , 大部分 の上場会社 は公認会計士
(CPA) による監査を受けて い る ｡ Benst｡ n
によれ ば, 1926年に ニ ュ ー ヨ ー ク証券取引所
に上場されて い た会社に 関して , そのすべ て
の会社 が貸借対照表お よび損益計算書を公表
して い た ｡ また, その82%の 会社 が C P Aの 監
査を受 けて い た ｡ そして , その パ ー セ ン テ -
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ジ は1934年まで には94%に増加して い た ｡ 売
上高に つ い ては , 1929年まで に61%の会社 が
公表して お り, 売上原価 は1926年にすでに45
%, 減価償却費に つ い て は同年で71%の会社
1Jl
が公 表 して い る｡ こ れ らの 事実は 少なく と
15)
ち, 自発的開示(volu nta rydisclosu r e) が情
報需要に対するひ とつ の機能である と い う仮
説と 一 致 して い るように思える ｡ こうした状
況にお い て , -1934年当時の 連邦議会 は証券諸
法お よび SE Cを通 して開示 シ ス テム に変革
をも たらした わけであ る｡
sE C による
＼
開示規制が 合理 的 であ る とす
る根拠の 中心 となるもの は次 の ようなもの が
考えられよう｡
①法的規制がなければ, 会社 は十分か つ 適
切な情報を開示しない であ ろう｡
②sEC が要求 して い る年次報告書(For m
lO- K)などは投資家に と っ て潜在的に有
益な情報が含 まれて い る ｡
③開示要求 によ っ て, 情報は投資家が利用
するの に十分タイム リ ー に公表されて い
る ｡
しか しなが ら, 法律による要求が なければ
果 たして会社 は財務情報を公表しな い の で あ
ろうか ｡ 当然, 投資家はその 投資意思決定を
会社 に 関する 情報を用 い て行う の で ある か
ら, 当該会社が公表する情報が不十分 であれ
ば, 投資家は その 資金を十分か つ 適切 な情報
を公表して い る会社 に向ける であろうし, . ま
た情報開示を拒否 した り, C P A による監査を
拒否する と い う事実は まさに投資家に と っ て
重要な ｢情報｣ となる｡ した が っ て , 上記 の
①の根拠 は必ずしも妥当するもの とは 言えな
い であ ろう｡
ま た, 根拠③は S E Cの 開示 シ ス テ ム の 枠
組み の ひ と つ (Fo r m 10- K, Fo r m 10-Q,
F｡r m 8- Kな どの 提出期 限) や , 近年脚光を
浴び て い る効率的市場仮説(E MH)等か らも
明らか なように必ずしも的を得 て い な い の で
ある ｡
さ て , 根拠②に つ い て である が, た しか に
S E C向け年次報告書 (For m 10-K) な どは,
か なり詳細な情報内容を有して おり, 一 般 の
平均的投資家の解釈能力をは るか に超え て い
る と いう指摘もある が, 投資家に と っ て潜在
的に有益 な情報で ある こ とは事実である ｡
こ の ように, SE C が開示 シス テム に介入す
る根拠は必ずしも十分 なもの とは言えない の
で ある ｡
こ こ で特に問題 となる の は, 適切な財務情
報は S E C によ る強制が なく とも提供さ れる
の か どうか と いうこ とで ある｡ こ れに つ い て
10)
は活発 な議論･が展開されて い る ｡ Benston,
16) 17)
Le v, Be av e rは強制されなく とも提供される
であろうと主張して い る の だけれ ども, 一 般
的な見解として は, 情報の独 占的所有は証券
購入者に保証されえない , つ まり情報は公共
財 (public go od) で あり, また 内部情報に関
する証券規制 (イ ン サ イ ダ ー 取引規制) の た
め に独 占的情報を利 己的に利用で きな い の で
あるか ら, 僧報は需要 と供給に つ い て の 通常
の 法則 に 従 っ た物 品 (c o m m odity) で は な
18)
い
｡ それ故に , 会社 自身も各個 人も報告 シス
テム の 強制がなか っ た ならば, 情報を発見し
収集する経済自勺動機をもたな い と い う主張 で
ある ｡
しか し, こ の ような見解は通常の 需給概念
に制約さ れて い るように思われ る ｡ つ まり,
上記の 見解に は次の事実を考慮して い か - と
言うわ けである ｡ す なわち, 証券発行者は購
入者の情報需要 に応じなけれならな い ｡ そし
て , 購入者 の 関心を引く の に 十分 な情報お よ
びブ ロ ー カ ー や アナ 1)ス トの要求に応じる十
分 な情報を提供しなければ ならない と い う事
実 である ｡ たしか に , 開示規制の 有無にかか
わらず, 証券発行者は積極 的に投 資家の 資金
を求め で 情報を開示す べ きで ある と いうより
む しろ開示する の が 当然 であるように 思われ
る｡
開示が要求さ れ なければ ならな い のか , そ
S E C開示政策の 意義
れとも発行者によ っ て自発的に 開示 が提供さ
れる のか どうか と い う問題 の解決 は, 資本提
供者 (投資家) や資本市場に お ける取引者の
間に , こ の種 の情報は貸付お よび投資意思決
定にと っ て必要 であると い う同意があるの か
どうか によ っ て決定されるように思われる の
で ある ｡
こ の ような向意が存在する ならば , 自発 的
開示と い う形態がとられ, こ の ような同意が
存在 しな い なら ば S E Cに よる 開示要求 と い
う形態が とられる の である ｡ も っ とも, ほ と
ん どの 者が SECに よる開示 要求は 最適 で あ
ると は考え て い ない の であるか ら, 自発的開.
示 は SEC開示要求を模写すべ きで は な い と
い うこ とは 言うまでもな い こ とである ｡
現実の世界 に こ の ような同意がある の か ど
うか に つ い ては , 前述した Be n ston の指摘に
も見られるように , SEC 設立以前に お い て周
示要求 がされなく とも財務報告 はか な
､
り の程
度実行されて い たと い う事実か ら, こ の よう
な同意は む しろ存在 して い た と言うほうが妥
当するの では ない か と思われる の である ｡
5 . 開示要求 の ベ ネ フ ィ ッ トとコ ス ト
(1)ベ ネフ ィ ッ ト
開示要求 に対して, 近年批判 が多く見うけ
られる の である が, 半世紀以上もの 長 い 間,
財務報告制度 の根 幹を呈 してき た S E Cに よ
る開示 シ ス テム に は当然それなりの ベ ネ フィ
ッ トが存在 して い たはずである ｡
最近の 論文 で Be n ston は, こ の 開示 シス テ
ム の ベ ネ フ ィ ッ トを次の ように 7 つ に要約 し
20)
て い る ｡
①投資家を誤 らせ ようと 企図さ れた財務 諸
表 によ っ て判断を誤 る投資家へ の 不正行
為 の削減
②投資家の 資金配分に影響を与える財務諸








④開示要求 がなけれ ばイン サイダ ー に しか
利用可能に ならない 情報の 公表に よるア
ウトサイダ ー - の公平性 の 増大
⑤開示要求が なければ公表されな い 情報の
入手可能性 の増大
⑥証券投資をなす際の 効率性 の 増大
I⑦証券市場に おける大衆 の信頼性 の 増大
たしか に, こ の ような種々 の ベ ネフ ィ ッ ト
は存在 して い ると言えるの である が, 開示と
市場と い う観点か らは , ④に指摘されて い る
公平性 の 増大 と⑥お よび⑦に関係する と思 わ
れ る証券市場にお ける効率性 が重要なべ ネフ
ィ ッ トと考え られる の で ある｡
21) 22)
Ro s sお よ び Be aver も指摘 して い るよう
に, SE C開示 シス テ ム の ベ ネフ ィ ッ トとして
はi こ の効率性 と公平性を重要なもの と して
挙げる こ と が できる の で ある｡ Ros sの指摘す
る と こ ろで は効率性 ベ ネ フ ィ ッ トは 明らか で
あり,, より長 い 情報で も っ て外部投資家はよ
り良 い 投資意思決定が できるもの であり, そ
の ような意思決定にと っ て レ リ バ ン トな情報
の伝達を促進する証券諸法は経済的価値をも
5iiL
っ て い ると言われる｡ また , 公平性 に つ い て
ち, 外部投資家はイ ン サイ ダ ー が情報を入手
した後に その 情報を入手する の では 明らか に
公平性 が保 た れ得な い の である｡ こ の弊害を
取り除くた め に証券諸法は制定され, その効
果 が期待されて い た の で
.ある｡
しか しなが ら', SEC によ る開示要求は, 上
記の効率性 ベ ネ フィ ッ トと公平性 ベ ネフ ィ ッ
トを保有し得た か はか なり疑問視されよう｡
つ まり, す で に述 べ たように, どん なに投資
家に と っ て有益な情報 であ っ て も, それが解
釈能力を超えて い れば , ほ とん どの 一 般投資
家は それを利用 し得な い の で ある か ら必然的
に より良い 投資意思決定も不可能となろう｡
きた, S E Cに よ っ て要求されて公表された情
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報は , 近年 にお ける効率的市場理論 の 示すと
こ ろで は, すでに株価に反映されて しま っ て
い るわけ であるか ら, その 情報を用 い て投資
意思決定を行 っ て もあまり意味が ない ｡他方,
イ ン サイ ダ ー は 内部情報を用 い て, 一 般投資
家の 犠牲のうえに異常報酬を得る こ とが でき
るの である ｡ した が っ て, 証券市場に お い て,
イ ン サイダ ー と外部投資家は情報入手 の点に
お い て 同等の 立場にな い わけである ｡ すなわ
ち, 情報 の 非対称 性 (infor mation asym -
m etry) と いう現象が存在 して い る の で ある ｡
証券諸法の 立法 の 目的 の ひと つ は, こ の不公
平の 改善であ っ たわけであるが , こ れも十分
には達成されて い ない と言うこ とがで きる の
である ｡
しか し, 開示要求に伴うベ ネ フ ィ ッ トは,
こ の 2 つ だ けでは ない こ とは 当然で あり, 不
正行為の 防止や客観的な監査 の 実施な ど種 々
の ベ ネフ ィ ッ トが ある の で,
一 概 に上記の 2
点だけに限定して論ずる こ とは危険であ るか
もしれな い ｡ それ故 に S EC開示要求 の ト ー
タ ル ･ ベ ネフ ィ ッ トを包括的に把握するこ と
が重要である が, こ の ト ー タ ル ･ ベ ネ フ ィ ッ
トを具体的にとらえ, 更にそれを数量化する
こ とは極め て 困難なこ とであ ろう｡
(2)コ ス ト
会社 はその 事業の 管理 に資するため に多く
の 記銀を保持して い る｡ したが っ て , 必ずし
も記鐘保持, 監査 および報告書作成にか か わ
る コ ス トす べ て が SEC の 開示要求 に帰 する
べ きでは な い ｡ ｡
そ れ故に, 法律お よび政府機関によ っ て課
せ られる要求 に応ずる直接 コ ス トは , そ の よ
うな要求 がなければ負担さ れな い 費用だけを
含む べ きである ｡ こ の ような要求が なければ
負担され な い 費用 は種 々 の 見積り計算に よれ
ばか なり多額 に なる と い われ る ｡
要求さ れる詳細なデ
ー タ量は会社 が 自発的
に記録したり報告したりするもの より相 当大
き い ｡ 例えば , ひ とつ の例 と して は, 大企業
は 固定資産 の取替原価を報告 しろ と い う要求
(A S R No.190,1976) である ｡ これに対 して
はほ とん どの会社は その 取替原価 の 見積りを
しなか っ た と言われて い る｡ 見積値を提示す
る こ と に対す る会社 の 責任を制限する SE C
に よ っ て提案され た セ ー フ ･ - - バ ー 規 定
(s afeha rbor provision) の もと に お い てす
ら, こ の ようなデ ー タを得る コ ス トは多額 で
あ っ た｡
また, も しS EC の 要求 がなか っ たならば,
特定の 報告書は多分作成さ れ ない であろう｡
例えば, 監査済み 四半期報告書(For m10-Q)
である が, 多くの 会社 は 自発的に 四半期報告
書を作成 して い るが, S E C がこ の 四半期 デ ー
タを監査人に検証させ る こ とを要求しなけれ
ば, 多( の会社 はその 監査費用を負担する で
あ ろう･とは思えない の である ｡ また, 発行株
式が主要な取引所 (N YSE な ど) に上場さ れ
て い るような会社 は別 と して, S E Cの 開示要
求が なければ, 臨時報告書(Fo r m8-冗)で要
求されて い るように, 会社支配 の変更, 多額
の 資産の 取得や処分, 重要な訴訟な どに関し
て頻繁 に報告書を提 出しな い で あろう｡
こ の ような例 か らも推 測 で きる ように ,
s E C開示要求 の コ ス トは か なり多額 に なる
と思わ れる ｡ まして, は じめ て開示要求 に準
拠しようとする (た とえば For m S-1の作成
な ど) 会社は 巨額の コ ス トを負担する こ と･に
な ろう｡ 一 般的には , い っ たん会社 がその 記
録を SEC 要求 に 適合 さ せ た なら ば, 定期 的
報告フ ォ ー ム での 提出 コ ス トは, その ベ ネ フ
ィ ッ トを超える として も, さ ほ ど大きく はな
らない であ ろう｡ しか しなが ら, 中小企業 へ
の 相対的 負担 は相 当大きく なり重荷 に なろ
う ｡
ま た S E C開示要求 は, 通常 の報告 よりも
高 い 監査費用, 報告書作成費お よび 印刷費を
会社 に 負担さ せ る こ と に なろう｡ その 原因と
S EC開示政策 の 意義
して考えられ る こ と は SEC報告 書に 対する
会計人その他の 法的責任 の 増大であろう｡ 独
立監査人は監査およ び報告に 関する ミ ス に対
して, 大 い に告訴されてきて い る｡ 更に , 会
社が倒産したりある い は重大 な失敗をおか し
た時に は監査 人は告訴さ れる こ･と が普通 であ
る ｡
こ の ような訴訟の 監査 人に対する コ ス トは
課せ られ る 裁定額や弁護費用 ば か りで は な
く, 彼らの 有能な専門家としての 評判に つ い
て の 損害費用までも含め られよう｡ した が っ
て, 彼らはすべ て の 訴訟に対して真剣に取り
組まなければ ならない の であり, その 結果,
監査 人は費用 のか か る慎重か つ 厳密な監査 を
しなければ ならない こ とに なり, より高い 監
査費用に結び つ く こ とに なる ｡ また, 会社経
営者は その報告書の 中の誤表示や誤謬 に対し
て当然責任 がある の で , 無条件に専門家だ け
に依存 して しまうこ とは できない ｡ した が っ
て , 費消される経営者の 時間や努力も こ の コ
ス トに含 め られ る の で ある ｡ こ の ように ,
SEC開示要求 の コ ス トは種 々 の 費用 が含め
られ, か なり大きな額 に なると思われる の で
ある ｡
前述してきたように, SEC 開示要求 シス テ
ム を批判的に観察してきた の であるが, こ の
シ ス テム の存在は い か にそ の ベ ネ フ ィ ッ トが
投資家に対して希薄で あると して も, その シ
ス テ ム の社会に対する ト ー タル ･ コ ス トが極
め て少なければ正 当化さ れるか もしれない ｡
こ の ト ー ル ･ コ ス トは 巨額 に なる と思われ
るの である が果た して計数的に算定できるも
の であ ろうか ｡ 筆者の 知る 限り, こ の ような
数値算定を試み た調査研究 はあまり見うけら
れ なか っ た の である が , 前述 した So mm e r委
23)
月会 が こ の 作業 を して串り, P hillips と Ze-
che rは, So m m e r委月会 の 調査 を手 がか り
に, 1975年 にお ける こ の ト ー タ ル ･ コ ス トを
24)
算定 しようと試みて い る ｡ デ ー タは少 し古 い
が , 開示 コ ス トに関す る研究を行う場合 の ひ
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とつ の 基礎を与え てく れるもの と思われる_0
こ の 調査に お い て , 調査対象企業はまず書
類作成費を 一 般経費- 配分 しない ように指示
され, また開示要求基準を帝たすため に新し
い または追加的な会計お よび監査 シス テム を
作る ため に は じめ て負担されるすべ て の コ ス
トを含 まない ように された｡
した が っ て, 含め られる唯 一 の コ ス トは ,
定期 的な SEC開示要求 が課 せ られなければ
即座に か つ 十分 に除去され る コ ス トに なるわ
けである ｡ つ まり, 要求される コ ス トは純 然
た る変動費に 限定される こ と に なる｡
調査された企業に対する開示要求の 変動費
の測定値 として の デ ー タの 質は , 入念に作成
された質問表や 熟練した ス タ ッ フ に よるイン
タビ ュ ー などで行われて い るの で, か なり良
い の で は ない か と思 われ る｡ し申し, 調査対
象会社数が少 ない こ とか ら, また会社 サ ン プ
ル が全報告会社 を代表させ るもの か どうか が
明確では な い ため , デ ー タの 質は 高い も の の ,
その サ ン プ ル は科学的では な い ｡
次頁 の 表は Phillips と Zecher が , 企 業規
模によ るFor m10- K, For mllO-Q, Form 8-
K の 作成変動 費に つ い て の 委月会 の サ ン プ
ル の 結果 と各資産規模別の 企業数の 見積りを
結合させ て作られて い る ｡
こ の 表 か らは SE Cへ の 定期 的書類 の 提 出
年次費用 の 見積値は 2億1,300万 ドル と推定
して い るの である ｡
彼らによれば, こ の 調査 で重要な こ とは ,
調査質問表は 故意に SEC 開示要求 フ ォ ー ム
に かか わりをもち, こ れらの フ ォ ー ム が要求
されない ならば報告会社に よ っ て負担されな
い ような コ ス トの い く つ か を除外した と い う
点で ある｡ したが っ て, 額 は不明 である が定
期 的な S EC 開示要求 の コ ス トは少 なめ に示
さ れて い る の で ある｡ また, こ の ような定期
的 な開示書類 を管理 す る S E Cの 費用も含め
て い な い の であ る ｡ そ
.
の 当時の S E Cの 稔予




250万 ドル が定期的 な開示 を管理する の に
向けられて い るの である ｡ したが っ て , 彼ら
の コ ス ト見積算定はか なり保守的であり少 な
め に 見積られて い る こ とに なる ｡ また, 開示
要求に伴う コ ス トは, その 他に も前述の 如く
広範囲に亘 っ て い るもの と推察さ れうる ｡
こ の ように, 概算で あると は言え, 少なく
とも定期的開示要求 の ト ー タ ル ･ コ ス トは 2
億1,300万 ドル として い る ｡ こ の額 が少額 であ
れば, SEC 開示要求 シス テム が どん なに批判
されようと も問題 にさ れない であ ろう｡ しか
し, 実際に お い て は, こ の 推定額をは るか に
上 回 っ て おり, 最近 にお い ては企業数の 増加
ならびに 巨大化 に伴な い , か なり巨額なもの
にな っ て い ると推定 しうる の であ るか ら問題
となる わけで ある｡
っ まり, こ の 推定額を上回る ベ ネ フ ィ ッ ト
が なけれ ば, S E Cの 開示要求 シ ス テム は存在
意義が希薄なもの にな っ てしまうの である ｡
コ ス ト ･ ベ ネ フ ィ ッ ト分析の 立場か ら言え
ば, 開示要求 シ ス テム の 存在 は そ の ト
ー タ
ル ･ コ ス トをその 社会 的なト
ー タ ル ･ ベ ネフ
ィ ッ トと比較考察しては じめ て決定する こ と
が できる ｡ しか し, 種 々 の研究は ベ ネフ ィ ッ
トが あるか どうか と い う問題 に だ け向けられ
て い る の で あ っ て , そ の ベ ネフ ィ ッ トに価値
を付する と い う極め て 困難な問題 には 向けら
れ て い な い の で ある ｡ こ の ト
ー タ ル ･ ベ ネフ
ィ ッ トに対して , た とえ概算 で あ っ て も合 理
的になん らか の 価値 が 付さ れ算定 され れば ,
こう した コ ス ト ･ ベ ネフ ィ ッ ト分析か らの ア
プ ロ ー チは 説得力に富む もの となろうo
しか しなが ら , P bi11ps と Ze cher の調査か
ら出されたト ー タ ル ･ コ ス トの 推定額は , 近
年に おける SEC開示要求 シ ス テム に対す る
批判をか わすほ ど少額 である とは思えない の
である｡
6 . むすび にか えて
本稿に お い て は, S E Cの 各々 の 開示規制を
検討するの では なく, そ の 開示規制の背景 と
な っ た開示政策の 発展と変化 をみ てきた ｡
sEC はそ の 設立 当初 か ら極 め て 強 い 関係
に あ っ た1933年法 と1934年法 の下 で開示政策
を展開 してきた ｡ こ の証券諸法に は2大 目標
があ っ た ｡ つ まり情報提供目標 と投資家保護
目標で ある｡ しか しなが ら, 開示政策を展開
するうえで, 前者の情報提供目標を前面に押
し出し開示要求 を量的に拡大し続けて きたわ
けであるが , その 背景には , SE Cは平均的投
資家に と っ て の容易 な理解と い う大切 なこ と
に何 の 関心 を示さ なか っ た と い う事実 が あ
る ｡
今 日, ア メ リ カ企業の 複雑化 とそれに 伴う
ディ ス ク ロ ー ジ ャ
ー の複雑化に対処 できる唯
一 の 者は , 平均 的投資家が投資意思決定を行
う際に次第に助言を与える機会が多くな っ て
きて い る専門家達 で ある｡ こ の ように , 投 資
家の 意思決定プ ロ セ ス には専 門的アナリ ス ト
が 大きく介在 して い る こ とは , S E Cの 開示政
策形成に重大な影響を及ぼす であ ろうo
近年, い わゆ る効率的市場仮説 (effic e nt
m arkethy pothe sis)が 注目を浴 びて い る ｡ 市
場 が効率的で ある ならば , 証券の 市場均衡価
格はす べ て の 公 に利用可能な情報を十分に 反
映 してお り, こ れ ら の価格は即時に しか も不
S E C開示政策の意義
偏的に新しい 情報に反応する｡ 換言するなら
ば, 証券の 市場価格はすべ ての 公表情報を反
映 してお り, しか も即時に新し い 情報 に順 応
する ｡ こ の仮説を立証する証拠 が多く の研究
者によ っ て示さ れてお り, ニ ュ ー ヨ ー ク証券
取引所 のような所 では こ の 仮説は妥当するも
の と考え られて い る ｡ しか し, こ の ような効
率的市場を出現させ る基本的な要因はやは り
投資家の 意思決定プ ロ セ ス に おける専門的ア
ナリ ス トの 介在 である ｡ 平均的投資家が こ の
ような専門家の 助言を受けずに投 資意思決定
を行う なら ば効率的市場は 望め な い で あ ろ
う｡
SEC が 開示 政策を実施する場合に常に 専
門的ア ナ リ ス トの 存在 を無視 して は なら な
い
｡ しか しなが ら, こ の ような理由 で開示要
求 を無 限に 拡大 して い く こ と は望 ま しく な
い
｡ なせ ならば, 情報も他の財貨 と同様に公
共財 では なく , 情報生産に は 当然 コ ス トがか
か るか らでもあり, また平均的投資家の 情報
解釈能力に も限界があ るか らで ある｡
以上 S EC の 開示要求 シス テ ム を主 として
批判的に検討 してきた わけで あるが, その 開
示要求は客観 的か つ 検証可能性を有す情報と
して特に監査 の 面か らは重要な情報となる｡
しか し, 投資家の投資意思決定と い う面か ら
はそ の 意義は疑問視され ざるをえな い の であ
る ｡
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情報が どのく ら い 開示 されるべ きカ､と いう
問題は会計開示論の中心テ ー マ では ある が,
極め て難 しい 問題 で あり, 多分, 明確にそれ
に答える こ と は不可能であろう｡
SEC は 法的 に会計基準の 設定権限 を有 し
て い るが , そ の権限をプライ ベ ー ト ･ セ クタ
ー に委譲 して い る (1938年の ASR No.4 およ
び1973年 の ASR No.150)｡ したが っ て , 現在,
ア メ リカに お ける会計基準設定主体は財務会
計基準審議会 (FA S B) である o それゆえに ,
SE C は会計基準設定と い う舞台か ら は 降り
て い るの である ｡
最近 , 政府規制の 強化 と い う流れが強く な
り つ フあ る｡ 特に1987年の Tre adw ay委月会




Financial Reporting) によ る勧告を見る と,
種 々 の提言 が なさ れて い る が, 特に SEC は
直接的な行動を侃進すべ きであると いう主張
がなされて い る｡ つ まり, そこ に は SEC の 制
裁権限, 公認会計士業務に対する規制強化,
適切 な ス タ
､
ツ フ の 確保 等が 織り込 まれ て い
る ｡
た しか に , 近年ア メ リカ に串い て は, 会計
規制の 分野にお い て, 政府規制の 強化と いう
状況 が見 い 出せる ｡ こ の ような状況の うえに
立 っ て, もう 一 度, 原点に戻り, その 意義を
十分に考察しなければ ならない と思われる の
である ｡
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The Signific anc e ofSEC Disclo sure Policy
Shige m as a K A NA I
(Re c eiv ed De c ember20, 1989)
A B ST R A C T
In this a rticle, the dis clo s u r epolicy of the Sec u rties a nd Ex change Co m mis sio n
(SEC)is critic ally revie w ed. Unde rtheSecu ritiesAct of 1933a ndtheSe c u ritiesExchange
Act of 1 934, the SEC ha sbe e nde v eloping the disclo s u r epolicy sin c eits fo u ndation ･
The se Acts had tw o obje ctiv e s, n a m ely a nin cr e a s ein u s efulin v e stm e nt infor m ation a nd
pr ote ctio n of in v estorsfr o mfr a ud, a nd the S EC prim a rilyinte nded to a c c o
m plish thes e
pu rpo s es･ How ev er, the SEC atta ched m o r eim porte n c eto thefo r m e r a nd
in c r e a sed its
dis clo s u r e r equirem ents in de v elopingits disclos u r epolicy･
In the ba ckgr o u nd, ther e w a sthe fa ct that the SECign o red the a v erage in v e sto r
'
s
ability o interpr et info r m atio n･ T heSEC sho uldn otfo rgetthe e xiste n c e o
fpr ofessio n al
a n alysts who a ssit a v er age in v esto rsin their
in vestm e nt de cisio n m aking･ Itis c o n-
je ctu red that m a rket bec om es effic e nt by analysts
'
inter v e ntion into the in v estm ent
de cision m aking pr o c e ss ofthe a v e rage in v e sto rs･
T heSEC disclo sure r equire m e nts a r e obje ctiv e a nd v erifiableinfo r m ation, s othey a r e
impo rtant withre spect to a uditing･ Ho w ev e r, ifthe c
o sts of dis clo s ure r equ lr e m e ntS
e x c e edthe be n efits, itsfe a sibility c om esinto qu e stion ･ T he total c o sts of disclo su
re
r equ lrem e ntS a re e xpectedto be a co n side r able a m ou nt･ Ac c ordi
ngly, it se e m sthatthe
significa n c e of the SECdisclo s u r erequir e m e nts is w e ake n edin t
his re spe ct･
K EY W O R D S
sEC, Se c uritie sAct of1933, Se c u ritiesExcha nge Act of 1934, Dis clo su
r e
,
Dis clo su re
r equirem e nts. Volu ntary disclos u r e, Co st-be n efit a n alysis
